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Основные постулаты концепции создания
компенсационного фонда, направленного на преодоление
банковских кризисов
© 2011 А.В. Киевич
кандидат экономических наук, доцент
Санкт-Петербургский государственный университет экономики и финансов
E-mail kievich_av@mail.ru
В статье кратко рассматриваются государственные антикризисные меры, предпринятые в России
в период с 2008 по 2010 г. Автор обосновал необходимость создания специального компенсацион-
ного фонда для поддержания стабильности банковского сектора и основные его параметры.
Ключевые слова: банки, мировой финансовый рынок, регулирование банковских рисков.
Волна мирового финансового кризиса дос-
тигла России осенью 2008 г., можно говорить,
что именно тогда кризис начался и на отече-
ственном финансовом и банковском рынках.
Представим краткую характеристику основных
антикризисных мер, предпринятых государством
в России.
1. Большая часть антикризисных мер была
реализована в острую фазу кризиса, а именно
осенью 2008 г. Возможность проводить рекапи-
тализацию банков с помощью ОФЗ, которая была
сформулирована законодательно в первой поло-
вине 2009 г., но получила отсрочку в реализа-
ции, в конечном итоге не была востребована.
Актуальность ее внедрения была утеряна, так как
проблемы с ликвидностью уже ушли с банковс-
кой арены.
2. Поддержка со стороны государства была
направлена на крупные коммерческие банки и
банки с государственным участием. Данные бан-
ки составляют менее 10 % от общего числа всех
банков, но они аккумулируют около 85 % акти-
вов всего банковского сектора. Малые и регио-
нальные банки оказались за рамками внимания
государства. Возможно, это связано с общей тен-
денцией банковского регулирования к укрупне-
нию российских банковских структур. Можно ска-
зать, что антикризисные меры имели достаточно
узконаправленный характер и касались ограни-
ченного круга банков. С другой стороны, у ма-
лых и региональных банков не было зависимости
от внешних источников финансирования, многие
из них не занимались операциями с ценными
бумагами. В итоге проблемы с ликвидностью про-
шли по касательной для данных банков. Можно
сделать вывод, что финансовая поддержка со сто-
роны государства в первую очередь коснулась тех
банков, которые имели существенное значение для
банковской системы в целом.
3. Несмотря на целевую направленность су-
бординированных кредитов, предоставленных го-
сударством ряду банков, и другие инициативы
ЦБ РФ (в том числе снижение ставки рефинан-
сирования, предоставление кредитных ресурсов
банкам по другим схемам), задача масштабной
кредитной поддержки реального сектора не была
решена. И если крупные банки несколько сни-
зили свои ставки по кредитам, то это снижение
не затронуло кредиты населению и предприяти-
ям малого и среднего бизнеса. В тот момент,
когда напряженность с ликвидностью в банков-
ской системе была снята, но опасения по поводу
кредитования реального сектора были еще очень
сильны, ряд банков использовал полученные от
государства денежные средства на покупку цен-
ных бумаг.
4. Доверие к банковской системе было вос-
становлено, но говорить о системном реформи-
ровании банковского и финансового рынков
нельзя. На данный момент единственным доку-
ментом, претендующим на реформаторский ста-
тус, является Концепция создания международ-
ного финансового центра. Однако она не решает
тех внутренних проблем, которые привели к кри-
зисным явлениям в банковском секторе. И в пер-
вую очередь речь идет о высокой зависимости
российской банковской системы от заимствова-
ний на внешних финансовых рынках. Данная
зависимость обусловливает развитие кредитного
бума при наличии внешних заимствований и
кредитное сжатие при его отсутствии.
5. Вопрос продвижения антикризисных ини-
циатив от имени России на мировом уровне и
участия России в создании новой финансовой
архитектуры пока остается открытым.
Нам представляется, что вместо упования на
мудрость регуляторов в части борьбы с финан-
совыми кризисами более надежным вариантом




является заблаговременное создание денежного
фонда, средства которого могут расходоваться ис-
ключительно на преодоление кризиса на финан-
совых рынках и поддержку системной стабиль-
ности.
Сформулируем основные требования, кото-
рым должен удовлетворять подобный фонд, что-
бы стать надежным источником финансирова-
ния и чтобы исключить повторения спасения ча-
стных компаний за счет средств налогоплатель-
щиков:
1. Данный фонд должен функционировать как
страховой фонд для крупных системно значимых
финансовых институтов, т.е. финансироваться за
счет производимых ими периодических страховых
платежей. Аналогом выступает Федеральный фонд
по страхованию депозитов, целью которого являет-
ся защита банковского сектора от системных бан-
ковских кризисов. Однако в данном случае фонд
должен затрагивать более широкий круг экономи-
ческих агентов и создаваться для защиты от сис-
темных рисков.
2. Платежи должны осуществлять все виды
банковских и небанковских финансовых институ-
тов, заинтересованных в долгосрочной финансовой
стабильности. То есть в их число должны, помимо
банковских холдинговых компаний, входить (но не
ограничиваться ими) хеджевые фонды, фонды ин-
вестиций в инструменты денежного рынка, страхо-
вые компании, дилеры на рынке производных цен-
ных бумаг и т.д.
3. Вносимые участниками страховые платежи
должны зависеть не только от величины активов,
но и должны быть скорректированы с учетом рис-
кованности деятельности определенного финансо-
вого института. То есть более консервативные и
менее рискованные операторы должны вносить
меньшие платежи, чем компании, занимающие вы-
сокорискованные позиции.
4. Формирование фонда должно начаться за-
благовременно, не дожидаясь возникновения но-
вого финансового кризиса. Платежи должны
быть рассчитаны таким образом, чтобы фонд на-
полнялся постепенно в течение определенного
периода времени.
5. Средства фонда могут расходоваться ис-
ключительно на поддержку финансовых инсти-
тутов-участников для борьбы с проявлениями си-
стемного риска, но не последствий отдельных
неразумных и недальновидных решений руко-
водства компании.
6. В случае, если какая-либо банковская или
небанковская финансовая организация перестает
удовлетворять критериям вхождения в систему фон-
да (например, вследствие реорганизации она пере-
стает быть крупной и системно значимой) и при
этом она не прибегает к использованию средств
фонда, то внесенные ею страховые платежи долж-
ны возвращаться.
7. В случае недостатка ресурсов для осуществ-
ления своей деятельности фонд может прибегать к
заимствованиям у правительства, но только в зако-
нодательно установленных пределах.
8. Решение об использовании средств фонда
для поддержки какого-либо определенного финан-
сового института должно приниматься компетент-
ным регулирующим органом, например, Советом
по поддержке финансовой стабильности.
9. Максимальная величина фонда должна из-
меняться пропорционально росту национальной
экономики.
Отметим, что требование заблаговременного
наполнения фонда является чрезвычайно важным,
так как:
маловероятно, что крупнейшие системно зна-
чимые финансовые институты будут способны вы-
плачивать крупные страховые премии после того,
как обанкротятся один или несколько их коллег.
Это связано с тем, что крупные финансовые ин-
ституты зачастую подвержены высококоррелирован-
ным рискам, поскольку они демонстрируют одина-
ковое поведение в периоды бума, предшествующе-
го кризису.
Например, исследование доходности операций
100 крупнейших банков, инвестиционных ком-
паний, страховых и хеджевых фондов показало
их высокую взаимозависимость, особенно во вре-
мена финансовых кризисов. В частности, данная
взаимозависимость четко проявилась в 2000-
2002 гг. во время краха рынка акций высокотех-
нологичных компаний, а также в 1998 г. во вре-
мена российского дефолта и краха хеджевого фонда
ЭлТиЭсЭм (LTCM)1. Поскольку все крупные фи-
нансовые институты могут испытывать финансо-
вые трудности одновременно, фонд, скорее всего,
будет неспособен аккумулировать необходимые
ресурсы в короткий промежуток времени. В этом
случае фонду придется заимствовать средства у
государства;
необходимость заранее уплачивать скоррек-
тированные на риск премии снижает вероятность
несправедливого перераспределения убытков от кри-
зиса. В отсутствие заранее накопленного фонда
финансовые структуры, проводящие наиболее рис-
кованную политику, просто обанкротятся, так и не
заплатив страховые премии и переложив ответствен-
ность на своих оставшихся на плаву более осторож-
ных коллег;
заранее финансируемый фонд может иметь
стабилизирующее воздействие для рынка в целом,
поддерживая уверенность инвесторов, что регули-
рующие органы обладают достаточными ресурсами




для поддержания относительной стабильности и
недопущения лавинообразных банкротств;
потенциальные риски распределяются среди
участников финансового рынка, что уменьшает по-
требность в финансовой помощи со стороны госу-
дарства. То есть последствия кризиса не перекла-
дываются на плечи всех налогоплательщиков;
наличие заранее выработанных лимитов и
механизмов предоставления помощи снижает веро-
ятность нерационального распределения средств
непосредственно в самый разгар кризиса.
Отрицательным моментом формирования стра-
хового фонда поддержки крупных системно значи-
мых финансовых институтов является потенциаль-
ная возможность увеличения так называемого мо-
рального риска. То есть финансовые институты,
которые по требованию регуляторов вынуждены
будут принимать участие в страховом фонде, пона-
деявшись, что их в любом случае спасут за счет
средств фонда, могут осуществлять еще более рис-
кованные операции. Однако данный моральный риск
можно ограничить за счет корректировки вноси-
мых в фонд платежей в зависимости от уровня рис-
кованности финансового института.
Что касается размера фонда, то тут необходимо
найти компромисс между потенциально необходи-
мой суммой для поддержки крупных финансовых
институтов и размерами платежей, которые они могут
производить без негативного давления на актив-
ность финансового сектора. Например, одно из пред-
ложений2 - создание резервного фонда пропорцио-
нального размерам американской экономики - 1 трлн.
долл. в ценах 2010 г. По состоянию на конец
2009 г. американский валовой внутренний продукт
(ВВП) составлял примерно 14 трлн. долл.3, общая
величина рынка кредитов - 53 трлн. долл., и общая
величина всех финансовых активов - приблизи-
тельно 145 трлн. долл. Предлагаемый размер стаби-
лизационного фонда будет составлять примерно
7 % от ВВП и 2 % от величины кредитного рынка.
В других странах финансовые кризисы вызы-
вали затраты примерно того же порядка. В частно-
сти, правительственные программы финансовой
помощи в странах зоны евро достигли суммы при-
мерно в 1 трлн. долл. США, что примерно состав-
ляет 6,2 % от ВВП этих стран. Ранее во время
банковских кризисов в скандинавских странах в
начале 1990-х гг. правительства Швеции, Финлян-
дии и Норвегии вынуждены были потратить на
спасение своих экономик суммы, составляющие от
2 до 9 % ВВП этих стран4.
Мы убеждены в необходимости формирова-
ния компенсационного фонда, который, по сути,
является антикризисным фондом. При этом, по
нашему мнению, важно учесть те ключевые требо-
вания, которые были сформулированы нами выше.
Основным вопросом остается размер данного фон-
да для России.
Итак, обратимся к некоторым наиболее суще-
ственным ориентирам, которые нам помогут обо-
сновать размер или диапазон фонда для России.
Прежде всего, необходимо еще раз подчерк-
нуть, что предлагаемый нами компенсационный
фонд должен использоваться исключительно на цели
поддержания финансовой стабильности на рынке и
обеспечения бесперебойного обслуживания нужд
реального сектора экономики за счет оказания по-
мощи финансовым институтам - членам фонда в
случае потенциального финансового или банковс-
кого кризиса. Можно предложить несколько воз-
можных вариантов названия фонда, например, Фонд
стабильности финансовой системы, Фонд поддер-
жки финансового рынка или же Фонд системной
финансовой стабильности. Мы в дальнейшем бу-
дем использовать обезличенный термин - “ком-
пенсационный фонд”, поскольку, как нам представ-
ляется, на данном этапе важнее сконцентрировать-
ся на экономических характеристиках фонда, а не
на его названии.
Исходя из вышесказанного, можно отметить
узкую целевую направленность расходования
средств и, в свою очередь, требование формирова-
ния фонда за счет взносов финансовых институ-
тов, а не за счет бюджетных средств. По существу,
данный компенсационный фонд должен представ-
лять собой своеобразную кассу взаимопомощи для
финансовых структур, находящуюся под управле-
нием финансового регулятора. Однако участие в
компенсационном фонде должно быть обязатель-
ным для крупных банковских и небанковских фи-
нансовых организаций. Кроме того, уполномочен-
ный финансовый регулятор является только распо-
рядителем, но не собственником средств фонда.
На наш взгляд, при принятии решения о целе-
вом размере фонда следует отталкиваться от не-
скольких показателей. Прежде всего, необходимо
учитывать размеры национальной экономики, ко-
торые в общем виде отражаются показателем вало-
вого внутреннего продукты. По данным Федераль-
ной службы государственной статистики, в 2009 г.
ВВП России составил 39 100,7 млрд. руб. в теку-
щих ценах (табл. 1).
Согласно данным Центрального банка России,
собственные средства (капитал) банковского секто-
ра страны по состоянию на 1 января 2010 г. состав-
ляли 4620,6 млрд. руб., или 11,8 % ВВП (табл. 2).
На тот же период времени кредиты, предоставлен-
ные нефинансовым организациям и частным заем-
щикам, составили 16 115,5 млрд. руб., что состави-
ло примерно 41,2 % ВВП.
Принимая во внимание, что средства фонда
должны покрывать убытки финансовых организа-




ций от потенциального воздействия системного
риска и обеспечивать таким образом бесперебойное
функционирование национальной экономики, а так-
же учитывая приведенные выше показатели, мы
предлагаем установить целевой размер компенса-
ционного фонда на уровне 4000,00 млрд. руб., что
приблизительно соответствует 10 % от ВВП нашей
страны в текущих ценах.
Необходимо также законодательно закрепить
периодический (но не ежегодный) пересмотр раз-
мера фонда. Нам представляется целесообразным
корректировать целевой размер фонда примерно раз
в 5 лет.
Поскольку механизм формирования и расхо-
дования средств фонда должен быть прозрачен и
прогнозируем на годы вперед, а взносы не должны
ложиться тяжелым бременем на финансовые орга-
низации, мы считаем, что взносы финансовых струк-
тур - участниц фонда должны быть рассчитаны та-
ким образом, чтобы своего целевого наполнения
фонд достиг в течение 7-10 лет.
В случае соблюдения сформулированных нами
ранее требований предлагаемый компенсационный
фонд позволит создать в стране механизм поддер-
жки банковского сектора и защиты от передачи
финансовых шоков в сектор реальной экономики.
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Таблица 1. Валовой внутренний продукт России
(в текущих ценах), млрд. руб. (до 1998 г. - трлн. руб.)*
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
1428,5 2007,8 2342,5 2629,6 4823,2 7305,6 8943,6 10 819,2 13 208,2 17 027,2 21 609,8 26 917,2 33 247,5 41 428,6 39 100,7 
 * Примечание. Данные за 1995-2001гг. не пересматривались и не сопоставимы с данными за 2002-2009 гг.
Таблица 2. Макроэкономические показатели деятельности банковского сектора
Российской Федерации
Показатели 1.01.06 1.01.07 1.01.08 1.01.09 1.01.10 
Совокупные активы (пассивы) банковского 
сектора, млрд.  руб. 9696,2 13 963,5 20 125,1 28 022,3 29 430,0 
% к ВВП 44,9 51,9 60,5 67,6 75,3 
Собственные средства (капитал) банковского 
сектора, млрд.  руб. 1241,8 1692,7 2671,5 3811,1 4620,6 
% к ВВП 5,7 6,3 8,0 9,2 11,8 
% к активам банковского сектора 12,8 12,1 13,3 13,6 15,7 
Кредиты и прочие размещенные средства,  
предоставленные нефинансовым организациям 
и физическим лицам, включая просроченную 
задолженность, млрд. руб. 5452,9 8030,5 12 287,1 16 526,9 16 115,5 
% к ВВП 25,2 29,8 37,0 39,9 41,2 
% к активам банковского сектора 56,2 57,5 61,1 59,0 54,8 
В том числе кредиты и прочие средства, 
предоставленные физическим лицам, включая 
просроченную задолженность (млрд. руб.) 1055,8 1882,7 2971,1 4017,2 3573,8 
% к ВВП 4,9 7,0 8,9 9,7 9,1 
% к активам банковского сектора 10,9 1,5 14,8 14,3 12,1 
% к денежным доходам населения 7,6 10,9 13,9 15,9 12,5 
Справочно: 
Валовой внутренний продукт 21 609,8 26 917,2 33 247,5 41 428,6 39 100,7 
Денежные доходы населения 13 819,0 17 290,1 21 311,4 25 235,0 28 502,0 
 Источник.  Составлено автором на основании :  Таблица №1. Банковский сектор в экономике России
// Обзор банковского сектора Российской Федерации. Аналитические показатели / ЦБ РФ. М., 2010 (№ 98).
URL: http://www.cbr.ru/analytics/bank_system/obs_101201.pdf.
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